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二章是 REITs 概况，全面阐述了 REITs 的定义与特征、分类、起源及发展，以及
基本运作模式。第三章 我国 REITs 融资相关问题分析是本文研究的主要内容，
结合我国情况，较为全面的分析了 REITs 的资金来源、法律规范、融资特性以及





特定假设对 Jeffery 模型进行了修正，分析举债对于我国 REITs 价值的影响。 
本文的成果和创新之处主要体现在以下两个方面：（1）采用我国房地产上市
公司的数据，作为我国 REITs 的模拟演算，估算出我国 REITs 的加权平均资本成
本；（2）立足于我国现行的税法及特定假设对 Jeffery 模型进行了修正，分析举
债对于我国 REITs 价值的影响。 
















In 2007, the development of REITs becomes more and more rapid. And in 
consideration of the shortness of research on REITs Finance in China, this paper 
discussed the problem about REITs financing, capital cost and capital structure, with 
the method of literature analysis, quantitative analysis together with model derivation. 
The content of this paper are as follows: Chapter 1 introduced the paper's research 
background, literature review and the main content. Chapter 2 introduced the profile 
of REITs, including REITs definition, classification, origination, development and 
basic function mode. Chapter 3 analyze the problem of REITs financing in China, 
including fund origination, law, IPO and financing characters. Chapter 4 analyze the 
problem of capital cost and capital structure of REITs in China.  
The innovation was illustrated in two aspects. On the one hand, this paper calculated 
the WACC of REITs in China. On the other hand, this paper analyze the influence of 
REITs on debt to the REITs value by modifying the Jeffery model.  
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在国际上 REITs 已是一种成熟的金融工具。美国是 REITs 的发源地，拥有全
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亿美元，总资产超过 4750 亿美元，另外还有 800 家未上市交易的 REITs。2005
年美国国会通过法案，将 REITs 产品推荐为企业年金、社会保障基金、退休基金、
保险基金的投资产品。REITs 在美国不断发展的同时，其优势在全球范围内也逐
步得到认可。在亚洲地区，新加坡拥有 14 家 REITs，总市值达到 118 亿美元，
香港有 5 家 REITs，总市值达到 64 亿美元。 
而我国的 REITs 则尚未真正起步。进入 2007 年，REITs 在中国的发展脚步
将加快。“打通国内 REITs 融资渠道”的建议已被明确写入商务部递交至国务院
的全国商业地产调查报告中；中国证监会房地产投资基金（REITs）专题研究小
组也于 2007 年 4 月 10 日正式成立，这都意味着 REITs 在中国将获得极大突破。 
1.2 相关文献回顾 
REITs 在美国发展最为完善，有关 REITs 研究的课题涉及 REITs 回报预期、
价格产生过程、分红政策、资本结构、初始和不定期公开上市以及兼并等许多方
面。其相应的理论研究已经从定性分析发展到定量分析。即从上述的某一个角度
切入，对 REITs 的某一方面进行数据收集，建立数学模型，从定量的角度对 REITs 
的相关指标（如净收益、分红收益率、盈利能力与宏观经济的相关性等）进行分
析研究，如美国尹帕利尔的《房地产投资信托：投资组合管理的新策略》（Real 
Estate Investment Trusts: New Strategies for Portfolio Management），尹帕利尔用三
种方法来衡量 REITs 的价值。将 REITs 价格与其所持有的房地产净值进行比较，
比较 REITs 的收益率与十年期国债利率之间的差幅；将 REITs 的本益比与标准普


































第二章是 REITs 概况，全面阐述了 REITs 的定义与特征、分类、起源及发展，
以及基本运作模式。 
第三章 我国 REITs 融资相关问题分析是本文研究的主要内容，结合我国情
况，较为全面的分析了 REITs 的资金来源、法律规范、融资特性以及 REITs 上市
的相关问题。文章从分析美国 REITs 法律规范与我国现行的法律环境，提出了对
于我国的借鉴；从 REITs 本身的融资和作为房地产企业融资工具两个角度，阐释
了 REITs 的融资特性；接着分析香港和新加坡 REITs 上市的步骤及形式，作为我
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第二章 REITs 概况 
2.1 REITs 的定义及特征 
2.1.1 REITs 的定义 






2.1.2 REITs 的主要特征 
这里以美国 REITs 为例，相对于普通的企业实体，REITs 的主要特征包括以
下几个方面： 
1. 较好的税收优惠 
根据《1960 年美国国内税收法案》规定，如果 REITs 将每年度盈利的大部
分以现金红利方式回报投资者，则无需缴交公司所得税，这样就避免了双重纳税，
投资者可以通过 REITs 这个产品，享受到投资收益的税收优惠。这一点使 REITs
能够吸引到大量的投资者，是 REITs 在美国蓬勃发展的关键原因所在。 
吉尔尤克和约瑟夫（Gyourko and Joseph，1999）的研究①证明，成为 REITs
后，节省的税费估计约为同行业的 4%；另外考虑到 REITs 无需进行通常公司所
需做的、费用高昂的避税政策研究，所能节省的费用大约是 1%~4%。这样成为
REIT 的总利益大约为 5%~8%，相当的可观。 
2. 投资领域受到严格的限制 
                                                        
① Gyourko, Joseph, and Todd Sinai. 1999. The REIT vehicle: Its value today and in the future. Journal of Real 
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包含 75％原则，95％原则和 30％原则。即 75％的收入来源于和房地产相关
业务；95％收入来源于房地产和证券投资业务；出售持有期不满 4 年的房地产或




最初规定 REITs 必须将不低于现金应税收入 90％的比例用于分红，后来该
比例又提高到了 95%。否则 REITs 将作为一个普通公司而被课以公司所得税，其
目的在于防止 REITs 成为一种收入积累工具。 
同时由于 REITs 产品的设计具有标准化、可流通的特点，所以 REITs 的出现
使投资者在享受到房地产行业的增长收益的同时，又可以拥有较高的流动性，可
以把它作为投资组合的一部分。 









REITs 的受益凭证是一种有价证券和 REITs 的财产证明。 
公司型基金依公司法成立，通过发行 REITs 股份，将集中起来的资金投资于
各种房地产资产。在组织形式上与股份有限公司类似，REITs 公司资产为投资者
（股东）所有，由股东选择董事会，由董事会选聘 REITs 管理公司，REITs 管理


















表 1：信托型 REITs 与公司型 REITs 之对比 
 信托型 公司型 
法律依据 《信托法》 《公司法》 
法人资格 无 有 
发行凭证 受益凭证（基金单位） 股票 
与投资者关系 信托关系 股东关系 
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抵押型 REITs 也可分成直接抵押贷款 REITs、参与抵押贷款 REITs、抵押贷款担
保债券。 






据统计，美国目前有 200 家 REITs 公开上市，融资规模超过 380 亿美元，总
资产超过 4750 亿美元，另外还有 800 家未上市交易的 REITs。①REITs 中的绝大
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资料来源：美国房地产投资信托基金协会网站 www.nareit.com，截止 2003 年 12 月 31 日 
 
2.2.3 按照交易方式分类 
    REITs 按照交易方式是否可赎回，分为封闭式和开放式 REITs。 
封闭式 REITs 是指资本总额及发行份数在发行之前就己确定下来，在发行完
毕后规定的期限内，REITs 的资本总额及发行份数都保持固定不变的 REITs。 




表 2：封闭式 REITs 与开放式 REITs 之对比 
 封闭式 REITs 开放式 REITs 
存续期限 固定的 没有固定期 
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